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ABSTRACT 
The purpose of this study was to examine the pecking order theory in explaining 
the preferences of corporate funding decisions. This research was conducted on 
Islamic companies listed in the Indonesian Stock Exchange in 2015-2017. This 
research sample was determined by purposive sampling method. This study uses 
multiple linear regression models. The results of this study conclude that 
Profitability has a significant positive effect on leverage. Company size (Size) 
has a significant positive effect on leverage. And The Investment Opportunity Set 
do not have a significant effect on leverage. 
Keywords: Profitability, Company size (Size), Investment Opportunity Set 
Leverage. 
 
PENDAHULUAN 
Di masa pembangunan seperti saat ini, persaingan dalam dunia ekonomi 
dan bisnis semakin keras dan telah membuat perusahaan berusaha meningkatkan 
nilai perusahaan. Dengan meningkatkan nilai perusahaan salah satunya dapat 
dilakukan melalui peningkatan kemakmuran kepemilikan atau para pemegang 
saham. Keberadaan para pemegang saham dan peranan manajemen sangatlah 
penting dalam menentukan besar keuntungan yang nantinya akan diperoleh.  
Menghadapi kondisi demikian, setiap perusahaan dituntut untuk mampu 
membaca dan melihat situasi yang terjadi sehingga dapat melakukan pengelolaan 
fungsi-fungsi manajemen dengan baik di bidang pemasaran, produksi, sumber 
daya manusia dan keuangan dengan baik agar dapat lebih unggul dalam 
persaingan. 
Dalam struktur modal, model lain yang dibahas adalah pecking order 
theory pada analisis struktur modal dikemukakan oleh Myers dan Majluf(1984). 
Kemudian menurut Myers dan Majluf (1984) Dari teori ini, modal perusahaan 
memiliki sumber utama yang pertama wajib berasal melalui hasil dari usaha 
perusahaan yaitu berupa keuntungan bersih setelah pajak yang tidak akan 
dibagikan kepada pemilik perusahaan juga pemegang saham yang disebut laba 
ditahan. Jadi dari laba ditahan ini kemudian diinvestasikan lagi ke proyek atau 
usaha perusahaan yang menguntungkan, Pada proyek investasi yang 
menguntungkan apabila laba ditahan tidak cukup untuk membiayai, maka 
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perusahaan bisa menaikkan modalnya dengan cara mencari dana yang di peroleh 
dari hutang lalu bisa juga dari modal sendiri atau ekuitas. Dari urutan struktur 
modal ini dapat diketahui mengapa  Teori  Pecking  Order  hadir sebagai satu 
dari beberapa teori struktur modal yang menerangkan cara perusahaan  
membiayai kegiatan dari perusahaan tersebut. Model  pecking  order  Theory  
berpendapat  bahwa adanya teori ini karena terjadinya asimetri informasi  di 
antara   perusahaan dan para  pemodalnya. 
Tujuan penelitian ini adalah menguji Teori Pecking Order pada Emiten 
Syariah di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. 
METODOLOGI PENELITIAN 
Data dan Sampel Penelitian 
Dalam penelitian ini menggunakan populasi pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan pada perusahaan 
syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. Sampel 
diambil menggunakan metode Purposive Sampling. 
Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel 
1. Leverage 
 
Leverage dalam penelitian ini digunakan sebagai variabel 
dependen.  Leverage dapat diukur dari besarnya hutang yang 
digunakan perusahaan  dalam struktur modalnya. Leverage diukur 
menggunakan Total Debt to Total Aset (TDTA). 
2. Profitabilitas 
Profitabilitas ialah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba selama periode tertentu (Riyanto, 2008). Rodomi dan Herni Ali 
(2010) menyatakan bahwa rasio profitabilitas adalah pengukur 
kemampuan perusahaan untuk dapat menghasilkan laba, sehingga  dapat  
diketahui  kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba yang akan 
menentukan struktur modal yang  dimiliki oleh perusahaan. 
 
 
 
  
TDTA = 
            
            
 
ROA 
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3. Size (Ukuran Perusahaan) 
 
Menurut Butar dan Sudarsi (2012) Ukuran perusahaan merupakan 
nilai yang menunjukkan besar/kecilnya perusahaan. Pada penelitian ini 
Ukuran Perusahaan (Size) diukur menggunakan LnTotalAktiva. 
 
Ukuran Perusahaan (Size) = LnTotalAktiva 
4. Kesempatan Investasi 
 
Investment Opportunity Set adalah komponen-komponen dari nilai 
perusahaan dan merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat  
keputusan investasi dimasa yang akan datang. 
dAt/At = (At – At-1) / At 
 
Keterangan: 
 
dAt/At  = Depresiasi Aset Tetap/ Aset Tetap 
At  = Aset Tetap tahun ini 
At-1  = Aset Tetap tahun sebelumnya 
 
Metode Analisis Data 
 
Dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis data statistik yang 
berupa analisis linier berganda dengan alat bantu komputer dengan program 
SPSS. Dimana analisis linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh 
variabel independen X terhadap variabel dependen Y. model regresi linier 
berganda dapat digunakan pada penelitian ini yang memiliki formula sebagai 
berikut: 
Y = α +  1X1+ 2X2 +  3X3 +    
Dimana: 
Y  : Leverage 
α  : Konstanta 
 1, 2, 3 : Koefisien Regresi 
X1  : Variabel Profitabilitas 
X2  : Variabel Ukuran Perusahaan 
X3  : Variabel Kesempatan Investasi 
   : error 
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Kerangka Konseptual 
 
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan tinjauan teori, maka dapat 
dibuat kerangka konseptual sebagai berikut: 
 
Hipotesis 
Berdasarkan penelitian terdahulu dan tinjauan teori, maka dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
H1: Profitability, Size (ukuran perusahaan), dan kesempatan 
investasi berpengaruh terhadap Leverage. 
H1a: Profitability memiliki pengaruh terhadap Leverage. 
H1b: Size   (ukuran   perusahaan)   memiliki   pengaruh   secara   parsial terhadap  
Leverage. 
H1c: Kesempatan Investasi memiliki pengaruh terhadap Leverage. 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan emiten syariah yang 
terdaftar di BEI selama tahun 2015-2017, yakni sejumlah 30 perusahaan, jumlah 
perusahaan yang tidak masuk 30 besar berturut-turut selama periode pengamatan 
sejumlah 7 perusahaan, jumlah perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
keuangan selama periode pengamatan sejumlah 1 perusahaan, jumlah perusahaan 
yang mengalami kerugian selama periode pengamatan sejumlah 1 perusahaan. 
  
Profitability 
(Keuntungan) 
 
Size (Ukuran 
Perusahaan) 
Leverage 
Kesempatan 
Investasi 
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Tabel Statisitik Deskriptive 
Tabel 1 
Statisitk Deskriptive 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Profitabilitas 63 .015 .458 .10289 .101886 
Ukuran 
Perusahaan 
 
63 
 
245435 
 
978958 
 
564887.92 
 
169610078.59 
Keputusan 
Investasi 
 
63 
 
-.567 
 
.482 
 
.09870 
 
.157561 
Leverage 63 .164 .768 .46797 .153859 
Valid N 
(listwise) 
 
63 
    
Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 
 
Pembahasan Hasil Uji F (Simultan) 
 
Tabel 2 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
Df Mean 
Square 
F Sig. 
 Regre
ssion 
4.290 3 1.430 17.003 .000
b
 
1 Resid
ual 
4.963 59 .084 
 
Total 9.253 62 
 
a. Dependent Variable: Leverage 
b. Predictors: (Constant), Keputusan Investasi, Profitabilitas, Ukuran 
Perusahaan 
 
 
 
Berdasarkan tabel 2 nilai F hitung (17.003) dan nilai signifikansi F sebesar 
(0.000) < (0.050) menunjukkan terdapat pengaruh signifikan antara 
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Keputusan Investasi terhadap Leverage 
secara simultan. 
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Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Tabel 3 
Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summary
b
 
Mode 
l 
R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
Durbin- 
Watson 
1 .681
a
 .464 .436 .290024 2.120 
a. Predictors: (Constant), Keputusan Investasi, Profitabilitas, Ukuran 
Perusahaan 
b. Dependent Variable: Leverage Sumber: Data Penelitian Diolah (2018) 
Berdasarkan tabel 3 nilai R Square sebesar 0.464 artinya bahwa besar 
pengaruh terhadap variabel Leverage yang ditimbulkan oleh variabel 
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Keputusan Investasi adalah sebesar 46.4%, 
sedangkan besar pengaruh terhadap variabel Leverage yang ditimbulkan oleh 
faktor lain. 
 
Uji t (Parsial) 
Tabe 4 
Hasil Uji Statistik t 
 
a. Dependent Variable: Leverage 
 
a. Uji parsial pada variabel Profitabilitas terhadap variabel Leverage 
didapatkan nilai t hitung 3.381 dan nilai signifikansi 0.01. Nilai sig < alpha 
(0.050), maka H1 diterima dan H0 ditolak. Sehingga disimpulkan terdapat 
pengaruh positif signifikan variabel Profitabilitas terhadap variabel 
Leverage. Peningkatan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya 
perusahaan. Dimana perusahaan dengan laba bertumbuh mempunyai 
kesempatan yang profitable dalam mendanai aktivitasnya secara internal 
Model Unstandardiz d  
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
(Constant) -.824 .232  -3.559 .001 
Profitabilitas .186 .055 .368 3.381 .001 
1      
Ukuran Perusahaan .020 .008 .284 2.514 .015 
Keputusan Investasi .518 .301 .211 1.722 .090 
E-JRA Vol. 07 No. 12 Agustus 2018 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Islam Malang 
 
7 
 
sehingga perusahaan menghindar untuk menarik dana dari luar dan 
berusaha mencari solusi yang tepat atas masalah- masalah yang terkait 
dengan hutangnya. Profitabilitas yang meningkat akan meningkatkan laba 
ditahan sehingga akan mengurangi minat perusahaan untuk melakukan  
pinjaman.  Hal  ini  sesuai  dengan  penelitian  Wijaya  dan Utama (2014) 
yang menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
b. Uji parsial pada variabel Ukuran Perusahaan terhadap variabel Leverage 
didapatkan nilai t hitung 2.514 dan atau nilai signifikansi 0.015 < alpha 
(0.050), maka H1 diterima dan H0 ditolak sehingga disimpulkan terdapat 
pengaruh positif signifikan variabel Ukuran Perusahaan terhadap variabel 
Leverage. Ukuran perusahaan memiliki peran penting dalam menentukan 
struktur modal yang akan digunakan oleh suatu perusahaan. Dan semakin 
besar suatu perusahaan semakin mudah perusahaan itu memperoleh 
hutang. Hal ini sesuai dengan penelitian Hardanti dan Gunawan (2010) 
yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
positif terhadap struktur modal. 
c. Uji parsial pada variabel Keputusan Investasi terhadap variabel Leverage 
didapatkan nilai t hitung 1.722 dan nilai signifikansi 0.090 > alpha (0.050) 
sehingga tidak terdapat pengaruh signifikan antara variabel Keputusan 
Investasi terhadap variabel Leverage. Karena pada dasarnya esensi 
pertumbuhan bagi suatu perusahaan adalah adanya kesempatan investasi 
yang dapat menghasilkan keuntungan. Hal ini sesuai dengan penelitian 
Margaretha dan Ramadhan (2010) yang menyimpulkan bahwa keputusan 
investasi tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
Model regresi yang dapat dibuat dari analisis diatas adalah: 
 
Y = -0.824 + 0.001 X1 + 0.015 X2 + 0.090 X3 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel 
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan (Size), Kesempatan Investasi terhadap 
Leverage. Sampel yang digunakan adalah perusahaan emiten syariah yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017 sebanyak 21 perusahaan, 
maka didapat hasil penelitian sebagai berikut: 
1. H1 diterima, secara simultan terdapat pengaruh signifikan variabel 
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Keputusan Investasi terhadap 
Leverage. 
2. H1a diterima, secara parsial variabel Profitabilitas berpengaruh 
terhadap variabel Leverage. 
3. H1b diterima, secara parsial variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap variabel Leverage. 
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4. H1c ditolak, secara parsial variabel Keputusan Investasi tidak 
berpengaruh terhadap variabel Leverage. 
Keterbatasan 
1. Sedikitnya sampel dan jumlah observasi yang digunakan. 
2. Pada penelitian ini hanya menggunakan rentang periode selama tiga 
tahun yaitu pada tahun 2015-2017 
3. Nilai R Square 46,4%, sehingga masih ada faktor lain sebesar 53,6% 
yang tidak di masukan dalam penelitian ini 
Saran 
Saran yang diberikan berdasarkan hasil analisis, pembahasan, keterbatasan 
penelitian, dan simpulan adalah: 
1. Pada penelitian selanjutnya dapat menambah sampel dan jumlah 
observasi. 
2. Untuk mendapatkan hasil yang akurat pada penelitian selanjutnya dapat 
menambah tahun penelitian yang lebih lama. 
3. Penelitian berikutnya dapat menambah variabel independen lain selain 
dari model penelitian ini. Karena mengacu pada nilai R Square sebesar 
0.464 yang menunjukkan bahwa variasi variabel terkait (yaitu 
Leverage) hanya dapat dijelaskan oleh model penelitian ini sebesar  
46.4%  sedangkan  sisanya sebesar 53.6% dijelaskan oleh faktor-faktor 
lain diluar model ini misalnya struktur aktiva, risiko bisnis. 
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